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摘 要 
I 
摘  要 
可行性研究是在房地产经营管理决策前对经营管理项目进行的综合技术和经济
分析的一种科学方法，将为房地产企业的项目选择和决策提供全面的管理支持。但
是，由于房地产业的特殊性和复杂性，其可行性研究需经过前期的机会可行性研究
阶段到初步可行性研究阶段再到后期的最终可行性研究阶段，是极其复杂的决策过
程。 
为此，本文以房地产企业的地产项目投资决策案例为研究对象，在系统的学习
投资决策研究理论基础之上，选取了厦门 GM 金融中心项目，对地产项目的投资决
策研究内容、研究过程进行了科学设计和详细说明。 
本文由七个章节组成。第一章是绪论，对房地产投资的可行性研究的相关文献
和理论进行了综述，为整个研究形成坚实的理论基础，并阐述了研究的框架；第二
章，对厦门 GM 金融中心项目的概况进行系统的介绍；第三、四、五章，在大量的
资料分析和广泛的实地调研基础上，对厦门市的商业地产进行全面的市场分析，并
在此基础上采用 SWOT 分析工具明确厦门 GM 国贸金融中心项目的开发投资所面临
的机会、威胁、优势和劣势；还有，以上述分析的结果为依据，对厦门市商业地产
进行市场细分，并对项目进行市场定位，以此作为厦门 GM 金融中心项目的市场设
计依据；此外，还需要依据市场定位，进行合理的运营方案设计；最后对厦门 GM
金融中心项目的投资决策分析做出评价。第六章针对此项目可能存在的风险及其应
对措施进行了论述。第七章是全文的结论和建议。 
通过上述分析过程，将初步印证厦门 GM 金融中心项目的可行性，为进一步的
分析奠定了基础，将为房地产企业开发项目的投资决策提供良好的借鉴。 
 
关键词：房地产投资、可行性分析、投资评价 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
II 
Abstract 
The feasibility study is a scientific method using the comprehensive technical and economic 
analysis tool provide comprehensive management support for the project selection and decision making. 
However, due to the special nature and complexity of the real estate industry, the feasibility study of the 
feasibility study is a very complicated decision-making process. 
This paper selects the GM financial center project of Xiamen investment decision-making case as 
the research object, based on the theory of systematic study of investment decision-making, to 
scientifically and study in detail the research process of the investment decision of real estate projects. 
This paper is divided into seven chapters. The first chapter is the introduction of the related 
literature and the theory of the feasibility study of the real estate investment, which is a solid theoretical 
basis for the whole research. In the second chapter, the paper introduces the general situation of 
Xiamen GM financial center project. 
The third chapter to the fifth chapter, on the basis of large-scale data analysis and extensive field 
investigation of the Xiamen commercial real estate market analysis,  use SWOT analysis tool to 
analyze opportunities, threats, advantages and disadvantages  of  GM financial center project;  
according to above analysis and the market segementation of commercial real estate market of Xiamen 
to design the orientation of GM financial center project. In the end, using NPV, IRR, Sensitivity 
analysis and Social value to evaluation of investment decision. 
The sixth chapter discusses the possible risks of the project and the countermeasures. The seventh 
chapter is the conclusion and suggestion of the paper. 
Through the above analysis process, this paper will initially confirm the feasibility of the project 
of Xiamen GM financial center, and will be the foundation for the further analysis. Also this paper will 
provide a good reference for the other real-estate development project decision-making. 
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第一章  绪论 
1 
第一章  绪论 
第一节  研究背景与内容 
一、研究背景 
近年来，我国房地产市场快速发展，成为了拉动我国国民经济发展的重要产业。
尽管中间有所起伏，但整体而言，房地产业高速发展，经历了黄金十年，房地产业的开
发投资从2003年的10,106亿元快速增长到了2014年的 95,036亿元，商品房销售额也
从2003年 7,671亿元跃迁至2014年的 76,292亿元，2014年商品房销售面积更是达到
了120,649万平方米。我国居民旺盛的自住和投资需求拉动了房价的快速增长。1 
在房地产业的发展中，我国的房地产企业也快速发展壮大。但是，随着房地产
行业告别了以往野蛮生长的黄金十年，进入到了拼产品质量、拼服务品质、拼管理
能力的白银时期。对于房地产企业而言，如何有效的规避风险、实现稳健经营是企
业未来企业战略的重点。由于房地产企业的经营主要以地产项目的开发运营为主要
模式，因此对项目的选择和决策直接决定了企业未来的经营收益能力。 
可行性研究是在房地产经营管理决策前对经营管理项目进行的综合技术和经济
分析的一种科学方法，将为房地产企业的项目选择和决策提供全面的管理支持。但
是，由于房地产业的特殊性和复杂性，其可行性研究需经过前期的机会可行性研究
阶段到初步可行性研究阶段再到后期的最终可行性研究阶段，是极其复杂的决策过
程。为此，本文以房地产企业的地产项目投资决策案例为研究对象，在系统的学习
投资决策研究理论基础之上，选取了厦门 GM 金融中心项目，对地产项目的投资决策
研究内容、研究过程进行了科学设计和详细说明，不仅充分论证了厦门 GM 金融中心
项目的可行性，还为其它地产项目的投资决策提供了良好的借鉴。 
二、研究内容 
为了正确分析厦门 GM 金融中心的可行性，本研究对投资决策分析的内容进行了
科学设计。在研究中，首先对厦门 GM 金融中心的概况进行了介绍，从而对整个项目
具有清晰的认识和完整的理解；其次，系统分析厦门市商业地产市场发展的现状及
                                                             
1 资料来源：国家统计局 http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/ 
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趋势，使整个可行性分析对市场发展做出清晰的判断；再次，在市场分析的基础上
进行市场定位分析，明确市场重点；最后，对厦门 GM 金融中心项目进行投资决策分
析，确定整体设计的可行性。 
三、研究方法和技术路线 
为了对厦门 GM 金融中心项目投资决策进行合理的可行性研究分析，需采用科学
的研究方法和可行的技术路线。针对上述研究内容，本研究进行了系统的研究设计。
在研究中，首先进行关于可行性研究的文献和书籍的检索和阅读，从而掌握丰富的
理论知识，为整个研究形成坚实的理论基础；其次，对厦门 GM 金融中心项目的概况
进行系统的介绍；再次，在大规模的资料分析和广泛的实地调研基础上，对厦门市
的商业地产进行全面的市场分析，并在此基础上采用 SWOT 分析工具明确商业地产开
发面临的机会、威胁、优势和劣势；还有，以上述分析的结果为依据，对厦门市商
业地产进行市场细分，并对项目进行市场定位，以此作为厦门 GM 金融中心项目的市
场设计依据；此外，还需要依据市场定位，进行合理的运营方案设计；最后对整个
厦门 GM 金融中心项目的投资决策分析作出评价，确定整体设计的结构。 
通过上述分析过程，将初步印证厦门市 GM 金融中心项目的可行性，为进一步的
分析奠定了基础，将为房地产企业开发项目的项目决策提供良好的借鉴。 
第二节  理论综述  
房地产投资作为投资的一种，房地产投资决策也遵循基本的投资决策理论。同
时，随着过去十余年国内房地产的高速发展，国内的房地产投资理论也逐步发展起
来，为国内的房地产开发投资起到了理论指导的作用。 
一、投资决策理论综述 
投资决策的理论研究，根据其决策的深度和广度，经历了从完全理性决策、有
限理性决策到渐进决策三个阶段，与此相应形成了三种决策理论:完全理性决策理
论、有限决策理论、渐进决策理论。 
（一）完全理性决策理论  
完全理性决策理论和方法是建立在经济学和工程学基础上的标准化决策理论，
其目标是建立最优化或完全理性的、普遍适用的决策模型。完全决策理论主要涉及
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微观经济学、运筹学、统计学、数学等学科，运用定量化的方法为决策提供支持。
完全理性决策的主要观点是:(1)决策者知道所有同具体问题有关的目标；(2)所有有
关问题的信息都是可得的；(3)决策者能辨别所有的选择；(4)决策能评估这些选择；
(5)所作的选择能最大限度的表达决策者指出的价值。 
 完全理性决策理论在管理上的运用主要通过最优化模型、统计分析、数理推断
以及其它量化模型来实现组织功能的最大化。  
（二）有限理性决策理论  
有限理性决策的代表是赫伯特.西蒙(Herbert A. Simon)2。第二次世界大战之后
西蒙基于对理性的限制，通过“理性有界”来说明理性资源是短缺的。完全理性决
策理论认为决策是以寻求最优化为目标的行为过程，它通过列出全部备选策略、确
定其中每种策略的后果、对这些后果进行最优选择三个步骤来完成。 
但有限决策理论认为最优化决策理论是根本不可能实现的，其主要观点是: (1)
决策者事实上并不具有有关决策状况的所有信息；(2)决策者处理信息的能力是有限
的；(3)决策者在有了有关决策状况的简单印象后就行动；(4)决策者的选择行动受
到所得信息的实质和先后次序的影响；(5)决策者的能力在其所面临的决策状况中受
到限制；(6)决策行动受到决策者过去经历的影响；(7)决策行动受到决策者个人个
性影响。 因此，最优化只不过是一种幻想，这就是“理性有界”。 
理性有界的存在表明理性(注意力、精力)作为一种资源本身是稀缺的，而理性
资源的稀缺迫使人们在决策中放弃最优而转向追求来“满意”或“可行”。20 世纪 80 
年代以后，有限理性决策理论得到了较为系统的整理，并形成体系。J.E.鲁索(J.E. 
Russo)和舒梅克(Schoemaker)对决策缺陷进行了较为详尽的理论描述和实例验证，
并提出 3 了决策过程四阶段模型。  
（三）渐近决策理论  
渐进决策理论的创始人是美国政治家查尔斯.林德布洛姆(Charles E. 
Lindblom)3。他也是针对完全理性模式的缺陷，提出不同假设并形成了渐进决策理论。
林德布洛姆认为决策乃是根据以往的经验，通过渐变的过程而获得一致的政策。渐
进决策模式主张: (1)决策者不必像完全理性决策模式主张的那样去调查和评估所有
                                                             
2 麦肯齐, 贝兹. 房地产经济学. 张友仁(译). 经济科学出版社,2003, 326-344 
3 黄朝基. 房地产投资. 清华大学出版社,2006, 198-221 
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的政策方案，而只要着重于那些调查和评估的政策与现行政策之间微小的差异就行
了；(2)只需考虑几个优先的政策方案进行必选就行了； (3)对每个方案只评价几个
可能产生的重要后果，不必面面俱到；(4)面临的问题需要作重新界定；(5)社会问
题并无单一的解决方案，而是需要通过分析和评估的过程，永无休止的面对问题带
来的影响，而不必注意满足未来的目标。  
随着西方社会的不断进步，这些决策理论得到了不断发展完善，而且广泛应用
于建设领域的可行性研究、招标投标管理、施工方案比选、工程项目管理等。  
二、房地产投资决策理论综述 
（一）房地产投资决策方法的相关研究 
我国的房地产业自八十年代中后期才逐渐恢复和发展起来。我国目前的房地产
投资评价，从根本上说是以确定性投资为基础的，即以净现值、内部收益率、回收
期等确定方法进行投资效果的预算。对风险的分析只停留在盈亏平衡分析、敏感性
分析、概率分析阶段。房地产投资风险决策也只有期望值法、决策树法等方法，在
实际中也很少得到应用。决策者主要根据定性分析的结果和对风险的经验认识进行
决策，对于投资决策来说，这远远是不够的，容易产生错误决策，进而造成盲目决
策，对我国房地产为的发展是极为不利的。  
我国房地产业的飞速发展，国家房地产业政策的调整，引起了国内外学者研究
房地产经济及投资规律的浓厚兴趣，国内对房地产投资决策的研究也逐渐开展起来。 
国内学者对房地产经济及房地产投资决策的研究最初是借鉴国外理论、文献和
论著为主，这方面代表性的译著有:龙生平等人翻译的美国学者 Gaylon E. Creer 和 
Michael D.Farrel 的专著《Investment Analysis For Real Estate Decision》，
该译著从房地产市场分析入手，以贴现现金流量分析为基础，重点介绍了美国房地
产的投资决策指标和投资风险的定量表达方法，对国内外房地产投资决策研究具有
一定的参考价值，类似的译著还有葛孚光的《房地产投资决策盈利技巧》一书，该
书介绍了投资、经营房地产实物和金融的一些技巧和方法。 
由于国情、体制及房地产市场尚处在发育完善阶段，市场行为多以开发为主，
因此，这些译著对我国房地产投资的研究起了一定的促进作用，但作用是有限的。 随
着改革开放的深入和房地产业的发展，促使房地产投资决策理论体系不断发展和完
善。其中十分明显的标志就是由单目标决策向多目标决策、单人决策向多人决策、
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单一阶段向多阶段决策的发展；同时越来越多的其它领域的先进方法如系统论、模
糊理论、优化理论等先后运用到房地产投资决策理论的研究分析中，使房地产投资
决策理论与方法的研究成为房地产研究的热点，并在近年的研究中取得了许多研究
成果，提高了房地产业的整体决策水平。同时从事房地产投资决策研究的国内外专
家学者认识到房地产投资决策是一门理论性和实践性均很强的综合学科，涉及领域
广，应当用系统工程的观点，定性研究和定量研究结合起来进行研究。 
（二）房地产投资风险分析与评估方法的相关研究 
2002 年贾楠、刘志才将房地产投资风险划分为系统风险和非系统风险，划分原
则是这种风险是否影响到市场内所有的投资项目，能否由投资者设法避免或消除，
并在此基础上对房地产投资风险类型进一步细化研究；2003 年粟国敏在对房地产项
目投资风险进行分析研究的基础上，提出了房地产项目投资风险评价指标体系，构
建出房地产项目投资风险评价的阶梯层次结构模型，并用层次分析法对房地产项目
投资风险进行了综合评价；2005 年施建刚、黄清林在马柯维茨现代投资组合理论和
资本资产定价模型的基础上，分别给出了房地产投资组合决策模型——“收益-方差
模型”和“收益-值模型”，并根据房地产投资的实际情况进行了优化，同时对其在
房地产投资风险控制中的具体应用进行了案例分析；2008 年毛占锋、王亚平在对房
地产开发的投资决策、建设前期、建设、销售等阶段的投资风险进行分析的基础上，
提出应对风险因素进行识别，建立综合评价指标体系，利用模糊综合评价法对投资
项目风险进行综合评价和测度。 
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第二章  项目背景 
第一节  公司简介 
一、两岸金融中心成立背景 
厦门两岸区域性金融服务中心是 2010 年 6 月由国务院批准建设的，按照规划，
未来厦门两岸金融中心将广泛聚集银行、证券、保险、基金、期货等各类金融机构
及金融中介机构等，成为海峡西岸最具影响力的金融产业集聚区。 
两岸金融中心南至会展南路和文兴东路，北至五缘湾，西至金山路，东至东海
域，包括会展中城片区、五通—高林片区及五缘湾南部片区，涉及思明区及湖里区
两个行政区域，规划范围总用地 17.35 平方公里。 厦门会展北片区已在建“一行三
局”(人行厦门市中心支行，厦门银监局、厦门证监局、厦门保监局)大楼及四幢 48 层
以上高档商务楼。湖里区已在万达广场的东部拆迁完成厦门两岸金融中心(北区)的首
期启动地块。目前，金融中心相关建设工作已进入实质性运作阶段 。厦门 GM 金融
中心项目所在的地块属于两岸金融中心（湖里区）首期启动区块。 
 
二、公司简况 
为促进两岸交流，发挥各自优势，根据中华人民共和国的相关法律、法规、规
章和其它规范性文件的要求，厦门 GM 控股有限公司、厦门 GM 集团股份有限公司、
RB 国际兴业股份有限公司共同出资参与中国厦门市湖里区 06-11 高林片区仙岳路南
侧地块的竞买，竞得上述地块后共同出资设立厦门 GM 金融中心开发有限公司，项
目投资总额：人民币 20 亿元；注册资本：人民币 6 亿元。股权结构如下表： 
表 2-1 厦门 GM 金融中心开发有限公司股权结构 
出资方 注册地 出资额（人民币） 占注册资本比例
厦门 GM 控股有限公司 厦门 24,000 万元 40% 
厦门 GM 集团股份有限公司 厦门 18,000 万元 30% 
RB 国际股份有限公司 台湾 18,000 万元 30% 
合    计  60,000 万元  
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